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remuneration. The parameters     and  A   determine the shape and position of the   f  ‐function: an 
increase in     raises the sensitivity of profits to managerial effort; an increase in  A   produces an 
upward shift in the profit function, raising profits uniformly for any level of effort. The second term is a 





































t uE ρ−∑∞             (3) 
where  
"unemployed" if
effort low providing andposition  CEO a holding if

















+−+++=−        (5) 
where     is the separation rate for non‐shirkers,  p   the firing rate associated with shirking, and  q   the 
hiring rate for currently unemployed managers. The  hiring rate  q   is exogenous to a single firm. The 



























       (6) 
We assume that     follows a uniform distribution on the interval [‐1,1], 















































































0δδ =              (11) 
},1{min)1( 0 λ




nq           (13) 
where  n   is the employment rate for CEOs. By assumption the number of CEOs and the pool of 
potential candidates are constant; thus, the employment rate   n   and   )1/( nn −=θ   are constant too.   
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where  

































w  b  Bv
 











































































effort low providing andposition  CEO a holding if




























        (A2) 
where  VE   and  VS   are the value functions for managers with high and low effort, and  U   the value 
function for an unemployed manager. The no‐shirking condition requires that  VE  VS  V  , and  U   
is given by 
])1()[1( UqqVbU −−−+= ρ         (A3) 
Using (A2)‐(A3) we get 
][)1( VUvwV −−+−= δρρ         (A4) 
])[)(1( VUpwV −+−+= δρρ                   (A5) 


























+−+++=     (A9) 
The flows into and out of employment are equal in a steady state. Wages are set to satisfy the no‐
shirking condition, the outflow is given by    , and it follows that 



























          (B1) 



















p   if  0,0,0)(       (B3) 
From (B2) it follows that the optimal  M   cannot exceed  A   −   ; from (B3) it follows that the 
optimal  M   cannot be less than  A   −   . 
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